



サービス市場法（Financial Services and Market Act 2000. 以下、「FSMA」と
いう）に基づき、規制の担当機構である Financial Conduct Authority（以
下、「FCA」という）が監督と執行を行う。FSMA は FCA に、監督と執行
のための規則制定権限と、制裁金（financial panalty）賦課・業務停止命令





































































が発覚し、FCA が、当該行為に関与した投資会社 Da Vinci Investment 
Ltd（以下、「DVI」という）と他 1 ファームおよびトレーダー 3 名（個人）
に対する制裁金賦課と行為差止を高等法院に申請したところ、高等法院が








（ 4 ）　DVI 事 件 の 裁 判 所 決 定 全 文 は、http://www.bailii.org/ew/cases/EWHC/Ch/ 
2015/2401.html を参照。



















（ 5 ）　FSMA の訳語については、日本証券経済研究所編『新外国証券関係法令集　
イギリス』（日本証券経済研究所、2011）を参照している。
（ 6 ）　FSMA のパート14には機構による認可業者（authorised person）に対する懲
戒措置が規定されているが、DVI 事件では直接関連しないため、本稿では扱わな
い。FCA による市場阻害行為規制全般については、松尾健一「英国 FCA による
市場濫用規制のエンフォースメント」阪大法学64巻 6 号（2015）31頁以下を参照さ
れたい。




ビス法（Financial Services Act 2012）」が2012年12月に成立する。同法により、プ
ルーデンス規制と行為規制を担当していた FSA は解体され、行為規制を担当する
機構として FCA を設置する監督機関の強化が図られた。FCA は2013年 4 月から
活動を開始しており、本稿で扱う DVI 事件の市場阻害行為の発生時期はそれ以前











（138G 条）、FCA は こ れ を 受 け て 多 く の 文 書 に よ り 規 則 を 制 定 し、
「Handbook」と総称して FCA の HP で公開している
（８）
。各規則には、認可













順・ 基 準 を 定 め る 規 則「Regulatory Process」 の 一 つ で あ る「DEPP
（Decision Procedure and Penalties manual）」に、後述のとおり非常に具体的
かつ詳細な規定を設けている。
（ 8 ）　Handbook は、https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/ において参照可。







プを、市場阻害行為として定義している（ 1 項）。①内部情報（inside 
information）に基づく内部者取引（insider deal）（ 2 項）、②内部者による
適正な過程（the proper course of the exercise）を経ない内部者情報の開示
（discloses inside information）（ 3 項）、③（a）内部者情報に該当しないが一
般に利用可能ではなく、取引に影響のある情報に基づいた行為、及び（b）
市場関係者（a person in his position in relation to the market）に合理的に期
待される行為規準（the standard of behaviour reasonably expected）を遵守し
ていないとみなされる可能性のある行為（ 4 項）、④取引又は注文の成立
を構成する行為として、（a）需給・価格に関して、誤った若しくは誤解を
招く印象を与える（give a false or misleading impression）、又はその可能性
が あ る（likely to give）、（b） 価 格 を 異 常 な 又 は 人 為 的 な 水 準（at an 








市場利用者（a regular user of the market）がみなす又はその可能性がある
行為（ 8 項）である。
英国の金融市場阻害行為規制（滿井）　　433
　我が国の規制に照らすと、第 1 ・ 2 ・ 3 のタイプは内部者取引、第 4 ・
5 のタイプは相場操縦取引、第 6 のタイプは風説の流布、第 7 のタイプは
て第 4 ・ 5 ・ 6 のタイプに該当しないが相場操縦・風説の流布に相当する
行為に類似するものの、内容はかなり異なっているようである。相場操
縦・風説の流布のタイプでは、金商法159条が他人に誤解を生じさせる目





















への関与があったとした事例（FSA v Winterflood Securities Ltd （April 2010））が
ある。業者は不服申立てを行ったが、裁判所も「意図がなくとも市場阻害行為には
関与し得る」ことを認容しており（Winterflood Securities Limited v FSA ［2010］ 
EWCA Civ 423）、相場操縦に意図は不要とされている。A Practitioner’s Guide to 
The Law and Regulation of Market Abuse 91 （Karen Anderson eds., 2 d ed.2017）.











































行為の差止命令（ 1 項）、②市場阻害行為の是正措置（take steps to remedy）





















FSA から制裁を課されていた、後述する Swift 事件の関与者である国際
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とするか、という判断は Handbook に従って行われる。この場合に中心
となる Handbook は前述の DEPP である。
　DEPP は、①適用対象・目的、②法定の通知（警告通知・決定通知）と

























（12）　裁 判 所 の 役 割 は、「事 案（the matter）」 に 対 し て FCA が 取 る べ き 適 正 な
（appropriate）行為であるかを検討することにあり、その「事案」は FCA の検討
対象に限定されず非常に広く解釈し得るもので、前例にも拘束されないとされてい
る。A Practitioner’s Guide to Financial Services Investigations and Enforcement 














　DEPP にリスト・アップされた要素とは、（ 1 ）疑われる違反の特徴、
重大さおよびインパクト、（ 2 ）違反後の当該者の行動、（ 3 ）当該者の従
前の懲戒記録と遵守経歴、（ 4 ）FCA のガイダンスおよびその他の公開文
書、（ 5 ）従前、同様のケースにおいて FSA または FCA によって取られ
た措置、（ 6 ）その他の国内外の監督当局によって取られた措置の 6 点で




























（ 4 ）FCA のガイダンスおよびその他の公開文書
　FCA は、ガイダンス、その他 FCA が Handbook の一助として公開し
た文書、または FCA が確認した Industry Guidance に沿うと考えられる
行為については、当該者に措置を講じない。
（ 4 A）FCA が認めた industry codes





　市場阻害行為に対する措置を決定する場合、FCA は以下 2 点を追加的




































（c）ステップ 3 ：ステップ 1 の数値に対して加減すべき事情を考慮する調
整




















6 ．ファームに対する制裁金を決定する 5 つのステップ（6.5A）
　ファームに対する制裁金決定のための 5 つのステップの詳細は、以下の
とおりである。











（ 2 ）ステップ 2 ；違反の重大性（6.5A.2）
　ステップ 2 では、違反の重大性を反映した数値を決定する。この決定プ









①収入のパーセンテージをベースとした数値の決定（6.5.A 2 （ 1 ））
　多くのケースでは、特定の生産ライン（product line）または事業分野か
らファームによって生産される収入が、その違反によって生じ得る損害ま

















ムに課される 5 つの制裁レベルのパーセンテージは、（a）レベル 1 ─ 0 ％、
（b）レベル 2 ─ 5 ％、（c）レベル 3 ─10％、（d）レベル 4 ─15％、（e）レベル
5 ─20％である。
④ FCA による違反の重大性評価（6.5.A 2 （ 4 ））
　FCA は、ケースに最も適正なレベルを決定するため、違反の重大性を
評価する
























































⑩「レベル 4 または 5 」と考えられるアプローチの要素（6.5.A 2 （11））
　②の相当の収入に対する③制裁のパーセンテージのレベルは、重大性に











⑪「レベル 1 ～ 3 」と考えられるアプローチの要素（6.5.A 2 （12））
















（ 3 ）ステップ 3 ：加減の要素（6.5A.3）






448　　早法 94 巻 3 号（2019）






















（ 4 ）ステップ 4 ：抑止のための調整（6.5A.4）







































いての詳細は6.5C.2の（ 6 ）と（ 8 ）～（16）に規定、（b）個人自らの利益
または他の者の利益の手助けを目的に行った市場阻害行為の直接の結果、
得た利益または回避した損失に、重大性に応じて倍数を乗じた数値（利益
倍数）とし、適用する倍数についての詳細は6.5C.2の（ 6 ）と（ 8 ）～
（16）に規定、（c）FCA が、重大性レベルを 4 または 5 の市場阻害行為と
評価した場合は￡100,000とし、FCA がどのように評価するかについての
詳細は6.5C.2（ 9 ）～（16）に規定する。FCA は通常、故意による市場阻








定、（b）FCA が、重大性レベルを 4 または 5 の市場阻害行為と評価した
場合は￡100,000とし、FCA がどのように評価するかについての詳細は
6.5C.2（ 9 ）～（16）に規定する。FCA は通常、故意による市場阻害行為

















FCA は、市場阻害行為の重大性を考慮し、（a） 0 ％から40％の間で適用














（a）レベル 1 ─ 0 ％、利益倍数 0 、（b）レベル 2 ─10％、利益倍数 1 、（c）
レベル 3 ─20％、利益倍数 2 、（d）レベル 4 ─30％、利益倍数 3 、（e）レベ
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ル 5 ─40％、利益倍数 4 。
⑨レベルを決定するための 4 つの要素カテゴリー（6.5C.2（10））
　市場阻害行為のケースに対して最も適当なレベルを決定するため、








































⑭「レベル 4 または 5 」と考えられるアプローチの要素（6.5C.2（15））








⑮「レベル 1 ～ 3 」と考えられるアプローチの要素（6.5C.2（16））




454　　早法 94 巻 3 号（2019）
もたらしたか全くなかった、（c）市場阻害行為が、不注意または不適当に
行われた。
（ 3 ）ステップ 3 ：加減の要素（6.5C.3）

















（ 4 ）ステップ 4 ：抑止のための調整（6.5C.4）













































阻害行為に関与したとして、2011年 7 ・ 8 月、 3 法人と 2 個人に対し市場
阻害行為の仮差止めと、 3 法人に対し資産凍結を適用していた。
　2015 年 8 月 12 日、 高 等 法 院 は、DVI と Mineworld Ltd（以 下、
「Mineworld」という）の 2 法人と、これら法人をコントロールしていたハ




取引による相場操縦の類型の一つである。Swift 事件と DVI 事件は、正にレイヤ
リングとスプーフィングに該当する事例とされている。See supra note 9, et 120─
122. 国際的監督機関である証券監督者国際機構（IOSCO）が2011年10月に公表し
た 調 査 報 告 書（Final Report on Regulatory Issues Raised by the Impact of 
Technological Changes on Market Integrity and Efficiency）と、欧州証券市場監督
局（ESMA）が同年12月に公表した調査報告書（Final Report : Guidelines on 
systems and controls in an automated trading environment for trading platforms, 





と￡ 7 mil を超える制裁金賦課を認めた
（16）
。
　FCA は、高等法院の決定が下された同日、自らの HP において、「この
事案は、英国市場の完全性を確実にするため、我々が強固な措置を講ずる
準備があることを示したものである」とする執行と市場監督のディレクタ










裁判所が下した後述の決定は、単に FCA の FSMA の執行ガイドライン
である DEPP の記述に従って機械的に算出された制裁金額を認定したも











458　　早法 94 巻 3 号（2019）
名と、 2 法人（DVI、Mineworld）の概要は次のとおりである。
　トレーダーら 3 名は、 2 法人との取引を開始する以前は、FCA から相
場操縦の疑いを追及された Swift Trade Inc（以下、「Swift Trade」という）
というカナダ法人のディ・トレーディング証券会社の取引に関与してい
た。Swift Trade は、2007年から2008年の間、FSMA118条（ 5 ）に反する
市場阻害行為に関与したとして、FSA により、2011年 5 月に￡ 8 mil の制
裁金の賦課、各トレーダーらの口座が停止され、当該制裁は上級審判















会社である BATS から FSA に、異常なパターンの疑わしい種々の取引の
















と称される発注の手法である。2013年に、FSA と Canada Inc の間で争わ
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させるような発注を行う事実を言う。









3 ．FSA への報告と FSA による調査および裁判手続の開始
　2010年 8 月、トレーダーらは、Goldman Sachs の提供する DMA サー
ビスを利用し、DVI のための CFD 取引を開始した。取引量は著しく増加
し、同年11月には US ＄700mil 超に達した。2010年 8 月から12月に得たネ
ット利益は、￡523,158.97であった。
　前述のとおり、2010年12月までに、疑わしい種々の取引の存在がサービ
ス提供会社等から FSA に報告され、提供会社が DVI との間のサービス
の提供を終了させた後も、DVI は、他の提供者とともに DMA 取引等の
設備を設立して、2011年、取引を再開した。この取引期間中もまた、取引
プラットフォームから FSA に、潜在的市場阻害行為であるとの警告が寄













1 ．本事案に FSMA の定める市場阻害行為の規制を適用し得るか














あることは間違いなく、DMA サービスによる CFD の発注も、118条の対
象となっている適格投資物件に関連して「取引または取引注文に影響す
る」のと事実上、同然であることは、Swift 事件の控訴院決定（［2013］
EWCA Civ1662）によって明確になっており、本事案の DMA 取引はすべ
て潜在的に118条（ 1 ）（a）（ⅰ）〔適格投資物件〕の範囲に属すると結論付
けた。
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2 ．争点とそれらに対する裁判所の検討
　本決定における争点は、（ 1 ）制裁金に関する権限および手続、（ 2 ）
118条 1 ・ 5 項の市場阻害行為における内心の要素と帰責性（attribution）、
（ 3 ）証拠の基準、（ 4 ）118条 1 ・ 5 項の市場阻害行為を構成する行為、


































































意思を命じる（directing mind and will）」行動がなければならない」と主張










　ま た、 裁 判 例 と し て 控 訴 院 Winterflood Securities Limited v FSA 














である枢密院 Meridian Global Funds Management v Securities Commis-
































FCA は、リーディング・ケースとされている Re H［1996］AC563と Re 
B ［2009］ 1  AC 11、 上 級 不 服 申 立 審 判 所 の 市 場 阻 害 行 為 の ケ ー ス
Hannam v FCA ［2014］ 0233（TCC）を引用して、可能性（probability）の
バランスを証明する民事上の基準を主張した。被告らと FCA は議論の結
果、民事基準を適用することで合意し、裁判所もこれを認めた。
（ 4 ）118条 1 ・ 5 項の市場阻害行為を構成する行為





析を採用した。証拠提供者の Norris 氏は、1999年に FSA に加わる以前は
ファンド・マネジャーおよびトレーダーとして金融サービス業の経験があ
り、2009年に市場監視部署の技術専門家であった人物、分析を行った
Aitken 氏は、証券市場のマイクロ・ストラクチャーの PhD で、シドニー
の Macquarie 大学の ICT 戦略の座長で、DMA 取引・CFD、市場監視シ
ステムに関するアカデミック・キャリアがある人物である。
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　裁判所は、「Norris 氏と Aitken 氏による取引分析は、2010・2011年の
間、 ト レ ー ダ ー ら が118条 5 項 の 相 場 操 縦 の た め の 共 同 計 画（joint 
enterprise）に関与していたもっとも明白な可能性の証拠を提供している」










ダーらは、2010年は DVI のために協働して、Banya 氏と Pornye 氏は、
2011年に DVPte
（20）
と Mineworld のために協働して118条 5 項の相場操縦
（market manipulation）に関与したことについて、完全な確信を得た」とし
た。





































　以上のように判示した上で、裁判所は、DEPP の規定する制裁の 5 つ








DEPP の定める 5 つのステップによることとしている。ステップ 1 の利
益の吐出しについて DEPP6.5A.1、ステップ 3 の加減の要素について














大性に基づき収入の 0 から20％のレンジのパーセントとしており、 5 つの













す る か 記 載 し て い な い が、FCA の Enforcement and Financial Crime 
Division の弁護士である Robert Beauchamp 氏より、FSA は行為の重大
性に基づいて 0 から 4 の倍数を適用できるとする証拠を得ている」と判示
した。
　本事案で適用を検討すべき決定要素に関して裁判所は、ステップ 2 では

















6.5C 2 （ 3 ） の（b）、 同（15） の（a）・（c）・（d）・（f）、 ス テ ッ プ 3 で は
6.5C.3の（h）を特定している。
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（ 2 ）DVI に対する制裁金額の検討と決定
①ステップ 1
















ダーらの行為を黙認していた不正行為はレベル 4 ～ 5 に相当する重大な要
素（6.5A.2（11）（f））であり、DEPP で規定されているパーセンテージで
はないが、個人のケースにネット・グロスを区別せず利益に乗じる倍数





行為の重大性は FCA と同様レベル 4 の 3 倍数を適用し、結論として￡
1,033,095をステップ 2 の金額に決定した。
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③ステップ 3
　ステップ 3 では、FCA は、Swift 事件発覚後、LSE と FSA からのレイ
ヤリングとスプーフィングに関する公表ガイダンスがあったこと（6.5A.3
（ 2 ）（k））を要素として、10％を増額すべきとした。裁判所もこれを認定
し、ステップ 2 の金額から10％増額した￡1,136,404.50をステップ 3 の金
額とした。
④ステップ 4








ップ 3 の￡1,136,404.5を合計した￡1,459,563.47に、STEP 1 の吐出し額の
支払時点から発生する利息等を考慮して切り上げ、￡1.46Mil とすること
を決定した。
（ 3 ）Mineworld に対する制裁金額の検討と決定
①ステップ 1
　FCA は、Mineworld の吐出し利益を、2010年に DVI が得た利益から受
領した￡200,000、2011年に DVPte が得た利益から受領した￡55,287.45お
よび2011年に自己の取引におけるグロス利益￡971,625とした。
　一方、裁判所は、「DVI と DVPte のためにトレーダーらが行った市場








て、FCA はトレーダーらが故意に行った市場阻害行為は Mineworld に帰
属しており、 3 倍数を主張した。裁判所もこれを認め、レベル 4 の範囲の
最大に近いとして、3 倍数を乗じ、￡2,914,875をステップ 2 の数値とした。
③ステップ 3




が Mineworld のために行った市場阻害行為が Goldman Sachs と BATS
に発見されていたこと、第三に、2011年 7 月の仮差止めが認められた後に
Mineworld が資金を移し替えていたことなどである。
　FCA は、ステップ 2 の数値を￡4,203,543としており、ステップ 3 では
75％の増額を適用すべきとして￡7,356,200を主張した。裁判所は、「DVI








　FCA はステップ 4 による増額も追加し、合計￡8,757,300を主張した。
これに対し裁判所は、ステップ 3 の金額は、ステップ 4 の抑止の点からみ
て不十分なものとは言えないとしつつ、最終的な制裁金額としては、ステ
ップ 1 の￡971,625とステップ 3 の￡3,886,500を合計した￡4,858,125から、
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　FCA は、トレーダーら（Banya 氏、Pornye 氏および Brad 氏）が得た利
益は、2010年に DVI から Banya 氏、Pornye 氏および Brad 氏に支払われ




　ステップ 2 で FCA は、トレーダーらの市場阻害行為は、職務（雇用）
に起因するものではなかったとし、裁判所も肯定した。裁判所は、DEPP 
6.5.C.2（ 7 ）～（16）の適用を根拠として、明らかに少なくともレベル 4
の重大性のケースであるとし、ステップ 2 の数値は、ステップ 1 の数値に




について事前に FSA と LSE が文書を発行しており、各トレーダーは、
それが Swift 事件に関連しているのを知っていたはずであり、増加の要素












は「Banya 氏と Pornye 氏は Swift 事件の被告ではなく、この事例に責任
があるとの証拠もない」として却下し、結果的には DVI と同様となる
「よ り 穏 当 な（more modest）10％ の 増 額 を 適 用」 し て、Banya 氏 と
Pornye 氏にそれぞれ￡311,224.29、Brad 氏は￡220,000を認定した。
④最終決定
　裁判所は、ステップ 4 ・ 5 の検討は行わず、最終的に、ステップ 1 の吐
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主張した。
　裁 判 所 は「可 能 性（likelihood）」 に つ い て、 裁 判 例 ReH［1966］AC 
563における議論に言及した。このケースは、Children Act 1989の31条に
規定された裁判所の権限に関するものである。裁判所は、Nicholls 裁判官
が「日常の likely は probable だが、意味はそれにとどまらない。問うべ
きは、現実のリスクなのか、無視できないリスクなのか」であるとし、更























































ロントに拠点を置くブローカー証券会社 Biremis とそのトップの役員 2 名






























　SEC は、2007年 1 月から2010年半ばまでの間に Biremis と密接な関係に
ある（affiliated）多くの海外トレーダーらが、反復的なレイヤリングによ
る相場操縦に関与したとしている。Beck および Kim は、米国のブローカ










17a─ 4 （b）（ 4 ）違反であるとしている。
　なお、SEC のエンフォースメント部門のアソシエイト・ディレクター
Antonia Chion は、「ブローカー・ディーラーが負う関係者（associated 
persons）への監督責任は、米国内に関わらず海外にも及ぶことを認識し





















駆使して、 1 回 3 ～ 5 分程度の相場操縦で数千円から 1 万円程度の利ざや
を稼ぐ手法（レイヤリング）を使い、課徴金の対象外（金商法176条 2 項に












のであった。セレクトは、前出の Swift Trade からトレーダーや取引シス
テムを承継したとみられていることも指摘されており、Biremis 事件と同








3 　 DVI 事件・Biremis 事件・セレクト事件の違反行為と 
制裁の相違
　英国・米国・我が国で発生した DVI 事件・Biremis 事件・セレクト事
件は、いずれもレイヤリングによる相場操縦行為であり、証券会社と関係
者（ブローカー・ディーラー業の証券会社と海外のディ・トレーダー）の関係




















































を確認した。FSMA により FCA は規則制定権限を付与されており、こ















事件（国際仕手集団 Swift Trade が背後にある一連の相場操縦事件）が発生し
ており、英国と米国・我が国の夫々の制裁には、かなりの相違がある。そ
の背景には、各事件におけるファーム・証券会社役員の相場操縦行為への
関与の実際による違いや、業者の登録ないし認可の有無による制裁の違
い、制裁が裁判所の命令であるか行政処分によるかという違いもあり、一
概に比較はできないものの、相場操縦行為の要件の違い（米国・我が国の
規制では誘引目的が要件であるが
（25）
、英国では要件とされず、行為者の内心の状
態までは問わない）、裁判所による差止命令の種類・要件の違い（米国の判
例法では、違反行為の再発に行為者の主観面を含む相当な蓋然性（reasonable 
liklihood）があること
（26）
、我が国の金商法192条では緊急かつ公益及び投資者保護
のため必要かつ適当であることが緊急差止命令の要件であるのに比べ、英国の
DVI 事件決定では、要件である将来の市場阻害行為の合理的可能性を、制度趣
旨等から柔軟に検討している）および制裁金・課徴金の制度設計（米国・英
国では利益または損失回避の吐出しと重大性を反映した抑止効果のための加算
があるが、我が国では原則として利得相当額）といった規制の違いが大きく
起因していることは間違いなく、各国の規制の相違が顕著に表れた事例と
（25）　もっとも上村教授は、「条文上の誘引目的は、自白でもない限り状況証拠との
関係で認定せざるをえない」とし、協同飼料事件（最決平6.7.20判時1507号51頁）
で行われた大量かつ多彩な売買注文・取消は、「合理的行為であることの反証自体
が困難」であることから、このような「取引類型の存在がある場合は、これに加え
て取引動機その他の事情が存在する必要はなく（中略）、……およそ相場操縦であ
るためには、取引動機、行為類型、前後の事情がすべて揃っていなければならない
と理解されてはならない」と指摘される。上村達男「流通市場に対する法規制
（五）─相場操縦」企業会計54巻 1 号（2002）140頁。セレクト事件で海外のトレ
ーダーにより大量の銘柄に行われていた発注行為に対しては、まさにこのような理
解によって制裁対象とすべきか否かを認定すべきである
（26）　芳賀・前掲注（ 3 ）54～55頁。
英国の金融市場阻害行為規制（滿井）　　485
いえそうである。
　国際仕手集団によって行われた、非居住者の証券会社ブローカーを通じ
て海外のディ・トレーダーにコンピューターを利用した高頻度取引による
相場操縦行為を行わせるといった手法による違法行為に対しては、DVI
事件の裁判所が決定した命令による制裁が、最も強力であり抑止効果とし
て功を奏しているように思われる。特に我が国の事件で課された制裁は、
英米の制裁と比較するに見劣りがすると評されても無理のないところであ
る
（27）
。相場操縦行為規制、課徴金制度および裁判所の差止命令権限と運用に
関し、英米の規制設計と運用状況を視野に入れつつ、今後の見直しは不可
避であろう。
（27）　日経電子版マネー研究所・前掲注（23）。
